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1 .    I n t r o d u c t i o n  
P r o f e s s o r s  W e l l o n  a n d  P i s t o n ’ s  r e p o r t  e n t i t l e d  “ T h e  R o l e  o f  L a w  
a n d  L e g a l  I n s t i t u t i o n s  i n  A s i a n  E c o n o m i c  D e v e l o p m e n t  1 9 6 0 - 1 9 9 5 ”  
p r o v i d e s  v e r y  v a l u a b l e  i n f o r m a t i o n  o n  t h e  e v o l u t i o n  o f  c o r p o r a t e  
l a w s  i n  s i x  A s i a n  c o u n t r i e s .  I t  s h o w s  h o w  t h e s e  l a w s  w e r e  
t r a n s p l a n t e d  f r o m  t h e  U K ,  t h e  U S ,  G e r m a n y  a n d  F r a n c e  t o  t h e  
v a r i o u s  c o u n t r i e s  a n d  h o w  t h e y  h a v e  p r o g r e s s e d  i n  r e s p o n s e  t o  
c h a n g i n g  e c o n o m i c  c i r c u m s t a n c e s .  W e l l o n  a n d  P i s t o n ’ s  g e n e r a l  
c o n c l u s i o n  w i t h  r e s p e c t  t o  t h i s  a r e a  o f  l a w  f o r  t h e  s a m p l e  
c o u n t r i e s  i s  t h a t  “ l e g a l  c h a n g e  r e s p o n d e d  t o  e c o n o m i c  c h a n g e  
r a t h e r  t h a n  l e a d i n g  i t  a n d  r e f u t e s  t h e  p r o p o s i t i o n  t h a t  l a w  i s  a  
d e t e r m i n a n t  f o r  p a t t e r n s  o f  e x t e r n a l  f i n a n c e ”  ( p .  1 6 0 ) .  T h e  a u t h o r s  
p r o v i d e  p e r s u a s i v e  e v i d e n c e  a n d  a n a l y s i s  i n  s u p p o r t  o f  t h i s  v i e w .  
 
T h e  p u r p o s e  o f  t h i s  p a p e r  i s  t o  b u i l d  o n  t h e  W e l l o n  -  P i s t o n  
a n a l y s i s  a n d  t o  m a k e  t w o  s p e c i f i c  p r o p o s a l s  f o r  t h e  f u r t h e r  
e v o l u t i o n  o f  c o r p o r a t e  l a w  i n  A s i a n  c o u n t r i e s .  T h e  f i r s t  o f  t h e s e  
p r o p o s a l s  i s  d e s i g n e d  t o  d e a l  w i t h  i m p o r t a n t  a s p e c t s  o f  t h e  c u r r e n t  
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e c o n o m i c  a n d  f i n a n c i a l  c r i s i s  i n   S o u t h  E a s t  a n d  E a s t  A s i a .  I t  
a d d r e s s e s  t h e  p r o b l e m  o f  c o r p o r a t e  r e s t r u c t u r i n g  i n  t h e s e  c o u n t r i e s  
i n  t h e  w a k e  o f  t h e  e c o n o m i c  c r i s i s  a n d  c o n s i d e r s  s p e c i f i c a l l y  t h e  
c a s e  o f  S o u t h  K o r e a .  T h e  s e c o n d  p r o p o s a l  i s  c o n c e r n e d  w i t h  t h e  
m o r e  g e n e r a l  i s s u e  o f  c o r p o r a t e  g o v e r n a n c e  i n  s e m i - i n d u s t r i a l  
c o u n t r i e s  a n d  r e f e r s  p a r t i c u l a r l y  t o  t h e  I n d i a n  s i t u a t i o n .  T h e  t w o  
p r o p o s a l s  a r e  n o t ,  h o w e v e r ,  e n t i r e l y  i n d e p e n d e n t .  T h e  f i r s t  
p r o p o s a l  c o u l d  p o t e n t i a l l y  h a v e  s i g n i f i c a n t  i m p l i c a t i o n s  f o r  
c o r p o r a t e  g o v e r n a n c e  w h i l e  t h e  s e c o n d  p r o p o s a l  i s  a l s o  l i k e l y  t o  
b e  h e l p f u l  i n  t h e  r e s t r u c t u r i n g  o f  t h e  A s i a n  e c o n o m i e s  a s  t h e y  
b e g i n  t o  r e c o v e r  f r o m  t h e  c r i s i s .   
 
T h e  n e x t  t w o  s e c t i o n s  s e t  o u t  i n  t u r n  t h e  t w o  p r o p o s a l s  a n d  o u t l i n e  
t h e i r  r e s p e c t i v e  c o n t e x t s  a n d  t h e  r e a s o n s  f o r  m a k i n g  t h e m .   
 
I I .  C o r p o r a t e  a n d  F i n a n c i a l  S e c t o r  R e s t r u c t u r i n g  i n  A s i a  
A n  i m p o r t a n t  a n a l y s e s  o f  t h e  1 9 9 7 - 1 9 9 8  f i n a n c i a l  c r i s i s ,  w h i c h  
s u d d e n l y ,  a n d  s i m u l t a n e o u s l y ,  d e v a s t a t e d  t h e  h i t h e r t o  h i g h l y  
s u c c e s s f u l  e c o n o m i e s  o f  E a s t  A s i a ,  h a s  a s c r i b e d  i t s  f u n d a m e n t a l  
c a u s e s  t o  t h e  u n d e r l y i n g  m o d e l  o f  ‘ s t a t e  d i r e c t e d  c a p i t a l i s m ’  
w h i c h  m o s t  o f  t h e s e  c o u n t r i e s  f o l l o w e d .   T h i s  c a u s a l  l i n k i n g  o f  t h e  
a c u t e  e c o n o m i c  c r i s i s  t o  t h e  ‘ A s i a n  m o d e l  o f  c a p i t a l i s m ’  h a s  n o t  
j u s t  b e e n  c o n f i n e d  t o  d i s t i n g u i s h e d  f i n a n c i a l  j o u r n a l i s t s  a n d  
                                                                                                                                                                      
1 This short paper draws on my previous papers, Singh (1997, 1998a, 1998b, 1998c, 1999) and Singh and 
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p o p u l a r  c o m m e n t a t o r s ,  b u t  i s  a  v i e w  e n d o r s e d  b y  t h e  h i g h e s t  
c i r c l e s  i n  g o v e r n m e n t ,  a n d  i n t e r n a t i o n a l  i n s t i t u t i o n s  i n  
W a s h i n g t o n . 2  I n d e e d ,  f o l l o w i n g  t h i s  t y p e  o f  a n a l y s i s ,  t h e  I M F  
p o l i c y  p r o g r a m m e  f o r  t h e  c r i s i s - a f f e c t e d  c o u n t r i e s  r e q u i r e d  t h e m  
t o  i n s t i t u t e  f u n d a m e n t a l  s t r u c t u r a l  r e f o r m s  t o  t h e i r  e c o n o m i c  
s y s t e m s .   T h e y  w e r e  a s k e d  t o  c h a n g e ,  a m o n g  m a n y  o t h e r  t h i n g s ,  
t h e i r  s y s t e m s  o f  c o r p o r a t e  g o v e r n a n c e ,  l a b o u r  l a w s ,  a n d  
c o m p e t i t i o n  p o l i c i e s  s o  a s  t o  r i d  t h e s e  e c o n o m i e s  o f  “ c r o n y  
c a p i t a l i s m ” ,  “ n o n - t r a n s p a r e n c y ”  a n d  m y r i a d  m a r k e t  r i g i d i t i e s  ( e . g .  
l i f e - t i m e  e m p l o y m e n t  i n  t h e  l a r g e s t  S o u t h  K o r e a n  f i r m s ) .    
 
S i n g h  ( 1 9 9 8 ,  1 9 9 9 )  a n d  S i n g h  a n d  W e i s s e  ( 1 9 9 9 )  h a v e  
s y s t e m a t i c a l l y  e x a m i n e d  t h i s  t h e s i s  a n d  h a v e  f o u n d  t h a t  i t  i s  
s e r i o u s l y  f l a w e d .  T h e y  c o n c l u d e  t h a t  t h i s  a n a l y s i s  i s  n o t  o n l y  
i n c o r r e c t ,  b u t  t h a t  t h e  p o l i c y  r e c o m m e n d a t i o n s  b a s e d  o n  i t  a r e  
l i k e l y  t o  p r o l o n g  t h e  c r i s i s  r a t h e r  t h a n  a l l e v i a t e  i t  w h i l s t  a l s o  
u n d e r m i n i n g  t h e  p r o s p e c t s  f o r  l o n g - t e r m  g r o w t h .   T h e s e  p a p e r s  
s u g g e s t  t h a t  t h e  “ d e e p e r ”  r e a s o n s  f o r  t h e  c r i s i s  d o  n o t  l i e  i n  t h e  
                                                                                                                                                                      
Weisse (1998), to which the reader is referred for data and evidence and for citations to the relevant literature. 
2 Thus, Mr. Greenspan, the cautious chairman of the US Federal Reserve, in his testimony 
before the Senate Foreign Relations Committee suggested that, in the last decade or so, the 
world has observed “a consensus towards, for want of a better term, the Western form of free-
market capitalism as the model which should govern how each individual country should run 
its economy…We saw the breakdown of the Berlin wall in 1989 and the massive shift away 
from central planning towards free market capitalist types of structures.  Concurrent to that 
was the really quite dramatic, very strong growth in what appeared to be a competing 
capitalist-type system in Asia.  And as a consequence of  that, you had developments of types 
of structures which I believe at the end of the day were faulty, but you could not demonstrate 
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d i r i g i s t e  m o d e l  o f  t h e  A s i a n  c a p i t a l i s m ,  b u t  r a t h e r  i n  t o o  l i t t l e  
g o v e r n m e n t  c o n t r o l  o v e r  c o r p o r a t e  a n d  f i n a n c i a l  s e c t o r  a c t i v i t y   
f o l l o w i n g  t h e  f i n a n c i a l  l i b e r a l i s a t i o n  p r o c e s s   i m p l e m e n t e d  i n  t h e  
p e r i o d  i m m e d i a t e l y  p r e c e d i n g  t h e  f i n a n c i a l  c r i s i s .  
 
H o w e v e r ,  r e g a r d l e s s  o f  t h e  c a u s e s  o f  t h e  c r i s i s ,  s i n c e  i t  h a s  
o c c u r r e d  t h e r e  i s  g e n e r a l  a g r e e m e n t  a m o n g  a n a l y s t s  t h a t  t h e  
c o r p o r a t e  s e c t o r  i n  a f f e c t e d  c o u n t r i e s  n e e d s  r e s t r u c t u r i n g .   T h e  
p r o b l e m  i s  p a r t i c u l a r l y  s e r i o u s  i n  r e l a t i o n  t o  t h e  c h a e b o l ,  t h e  j o i n t  
c o n g l o m e r a t e  f i r m ,  i n  S o u t h  K o r e a .  
 
A l t h o u g h  t h e  K o r e a n  e c o n o m y  s t a g e d  a  s p e c t a c u l a r  r e c o v e r y  i n  
1 9 9 9 ,  t h e  c r i s i s  o f  c o r p o r a t e  r e s t r u c t u r i n g  i s  f a r  f r o m  b e i n g  o v e r .   
T h e  r e c o v e r y  i s  f r a g i l e .   D a e w o o ,  t h e  f i f t h  l a r g e s t  c h a e b o l ,  i s  o n  
t h e  v e r g e  o f  b a n k r u p t c y .   S a m s u n g ,  t h e  l a r g e s t  c o n g l o m e r a t e ,  h a s  
s e e n  i t s  s h a r e  p r i c e  f a l l  b y  5 0 %  i n  t h e  r e c e n t  p e r i o d ,  w h i c h  h a s  
d e p r e s s e d  t h e  w h o l e  K o r e a n  m a r k e t .  A n o t h e r  l e a d i n g  
c o n g l o m e r a t e ,  H y u n d a i ,  i s  a l s o  f a c i n g  s e r i o u s  d i f f i c u l t i e s .   T h e  
F i n a n c i a l  T i m e s  ( N o v e m b e r  6 ,  2 0 0 0 )  r e p o r t s  o n  t h e  p r o b l e m s  t h e  
K o r e a n  c o n g l o m e r a t e s  a n d  g o v e r n m e n t  f a c e  i n  r e l a t i o n  t o  
c o r p o r a t e  r e s t r u c t u r i n g :   
 
Worries about labour unrest increased over the weekend after a violent 
protest at Samsung's truck plant in Taegu. Workers burnt vehicles and 
                                                                                                                                                                      
that so long as growth was going at 10 percent a year.”  See further statements by Larry 
Summers and the former Director General of the IMF Michael Camdessus in Singh 1999. 
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barricaded production facilities when it was announced that Samsung 
Commercial Vehicles would be liquidated under a programme by banks to 
close 29 troubled companies. Analysts believe the government may not 
want to place Daewoo Motor under court receivership when it must also 
deal with the possible collapse of Hyundai Engineering & Construction, 
the nation's biggest builder.  The head of the Financial Supervisory 
Commission, Korea's restructuring agency, yesterday said the government 
might allow creditors to place Hyundai Construction under a restructuring 
programme after a debt-for-equity swap.  Lee Keun-young, the FSC 
chairman, said this was preferable to court receivership for Hyundai 
Construction, which would have "a big impact on the national economy".  
 
A  m a i n  i s s u e  h e r e  i s  w h a t  k i n d  o f  c o r p o r a t e  r e s t r u c t u r i n g  i s  
d e s i r a b l e  a n d  h o w  i t  s h o u l d  b e  c a r r i e d  o u t ?  I s  t h e  A n g l o - S a x o n  
c o r p o r a t e  a n d  f i n a n c i a l  s y s t e m ,  b a s e d  o n  t h e  s t o c k  m a r k e t  a n d  a  
f r e e l y  f u n c t i o n i n g  m a r k e t  f o r  c o r p o r a t e  c o n t r o l  ( “ f r e e  m a r k e t  
c a p i t a l i s m ”  a s  A l a n  G r e e n s p a n  c a l l s  i t )  t h e  o n l y  v i a b l e  a l t e r n a t i v e  
t o  t h e  e x i s t i n g  s y s t e m ?  I t  w i l l  b e  a r g u e d  t h a t  i t  i s  n o t ;  t h e  
p a r a g r a p h s  b e l o w  o u t l i n e  a  d i f f e r e n t  s y s t e m  o f  c o r p o r a t e  
r e s t r u c t u r i n g  w h i c h  i s  l i k e l y  t o  b e  b o t h  m o r e  f e a s i b l e  a n d  m o r e  
b e n e f i c i a l  t o  t h e  c r i s i s  e c o n o m i e s  t h a n  t h e  I M F  r e c o m m e n d e d  f r e e -
m a r k e t  s y s t e m .   
 
T h e  K o r e a n  c h a e b o l  h a d  e x c e p t i o n a l l y  h i g h  d e b t / e q u i t y  r a t i o s  
p r i o r  t o  t h e  c r i s i s  a n d  m a n y  o f  t h e m  b e c a m e  t e c h n i c a l l y  b a n k r u p t  
a s  t h e  c r i s i s  h i t  t h e  e c o n o m y .  T h e  c r i s i s  h a s  a l s o  l e d  t o  t h e  
f i n a n c i a l  s e c t o r  b e i n g  b u r d e n e d  w i t h  e n o r m o u s  b a d  d e b t s .  T o  
r e d u c e  t h e  i n d e b t e d n e s s  o f  t h e  c h a e b o l  a n d  t o  r e s t o r e  f i n a n c i a l  
v i a b i l i t y  t o  t h e  c o r p o r a t e  s y s t e m  a n d  h e n c e  t o  t h e  b a n k i n g  i n d u s t r y  
-  b o t h  o f  w h i c h  a r e  n e c e s s a r y  f o r  s u s t a i n i n g  s u c c e s s f u l  r e c o v e r y  o f  
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t h e  r e a l  e c o n o m y  -  a  h u g e  p u b l i c  b a i l o u t  h a s  b e e n  r e q u i r e d  a t  t h e  
e x p e n s e  o f  t h e  t a x  p a y e r s . .  T h e  g o v e r n m e n t  h a s  b e e n  o b l i g e d  t o  
e f f e c t i v e l y  r e - n a t i o n a l i s e  t h e  b a n k i n g  i n d u s t r y .   
 
H o w e v e r ,  r e f o r m  o f  t h e  c h a e b o l ,  a s  s u g g e s t e d  b y  t h e  F i n a n c i a l  
T i m e s  r e p o r t ,  i s  m e e t i n g  i n c r e a s i n g  r e s i s t a n c e  f r o m  w o r k e r s  a s  
w e l l  a s  t h e  g e n e r a l  p u b l i c  w h o  f e e l  t h a t  t h e  b u r d e n  o f  a d j u s t m e n t  
p r o c e s s  i s  n o t  b e i n g  f a i r l y  d i s t r i b u t e d .   I n  a d d i t i o n ,  t h e r e  i s  p u b l i c  
d i s q u i e t  a b o u t  t h e  f o r e i g n  t a k e - o v e r s  o f  t h e  c h a e b o l  a s s e t s  
e n v i s a g e d  i n  t h e  I M F - i n s p i r e d  m a r k e t - b a s e d  g o v e r n m e n t  
r e s t r u c t u r i n g  p o l i c y .   E v e n  i f  t h e  g o v e r n m e n t  l e t s  D a e w o o  g o  i n t o  
l i q u i d a t i o n ,  a n d  a l l o w s  s o m e  o f  i t s  a s s e t s  t o  b e  s o l d  t o  f o r e i g n e r s  
a n d  t h e r e b y  p a y  a  h e a v y  p o l i t i c a l  p r i c e ,  i t  i s  u n l i k e l y  t o  e i t h e r  
h a v e  t h e  a b i l i t y  o r  t h e  d e s i r e  t o  r e p e a t  t h i s  p r o c e s s  w i t h  a n o t h e r  
b i g  c o n g l o m e r a t e  s u c h  a s  H y u n d a i .   I n  o r d e r  t o  c a r r y  o u t  
s u c c e s s f u l  r e s t r u c t u r i n g  o f  t h e  c h a e b o l ,  w i t h o u t  h a r m i n g  t h e i r  
e c o n o m i c  e f f i c i e n c y  a n d  s a c r i f i c i n g  t h e i r  p r o v e n  r e c o r d  o f  h u g e  
c o n t r i b u t i o n s  t o  t h e  w e a l t h  a n d  p r o s p e r i t y  o f  t h e  K o r e a n  e c o n o m y ,  
t h e  G o v e r n m e n t  n e e d s  t o  f u n d a m e n t a l l y  r e t h i n k  i t s  b a s i c  a p p r o a c h  
a n d  p o l i c y  p e r s p e c t i v e .  
 
T h e  e s s e n t i a l  p r o p o s a l  o f  t h i s  p a p e r  i s  t h a t  i n s t e a d  o f  a b a n d o n i n g  
t h e  A s i a n  m o d e l  o f  s o c i a l  c o - o p e r a t i o n  a n d  o f  c l o s e  b u s i n e s s -
g o v e r n m e n t  r e l a t i o n s h i p ,  t h e  p r e s e n t  K o r e a n  g o v e r n m e n t  o r  i t s  
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s u c c e s s o r  s h o u l d  r e n e w  a n d  e x t e n d  i t  t o  w o r k e r s ,  t r a d e  u n i o n s ,  a n d  
c i v i l  s o c i e t y  o r g a n i s a t i o n s  a s  p a r t  o f  a  n a t i o n a l  p r o g r a m m e  t o  
r e s o l v e  t h e  e c o n o m i c  s i t u a t i o n .   
 
O n e  w a y  o f  a c h i e v i n g  t h i s  o b j e c t i v e  w o u l d  b e  f o r  t h e  g o v e r n m e n t  
t o  s w a p  i t s  l o a n s  i n  t h e  c h a e b o l  f o r  e q u i t y  a n d  o f f e r  s o m e  o f  t h e s e  
t o  w o r k e r s  a n d   t r a d e  u n i o n s  i n  o r d e r  t o  s e c u r e  t h e i r  c o - o p e r a t i o n .  
I n  o t h e r  w o r d s ,  t h e  c u r r e n t  s a c r i f i c e  o f  t h e  w o r k e r s  i n  t e r m s  o f  
l o w e r  w a g e s  o r  l a y - o f f s  c o u l d  b e  c o m p e n s a t e d  f o r  b y  g i v i n g  t h e m  a  
t a n g i b l e  s t a k e  i n  t h e  s u c c e s s  o f  t h e  r e s t r u c t u r i n g  p r o c e s s .  T h e  
g o v e r n m e n t  s h o u l d  a l s o  c r e a t e  a  s o c i a l  f u n d  w i t h  t h e  r e m a i n i n g  
e q u i t y  i n  o r d e r  t o  p r o v i d e  e i t h e r  s o c i a l  s e c u r i t y  f o r  t h e  f u t u r e ,  o r  
a  s t r a i g h t  f o r w a r d  s o c i a l  d i v i d e n d  w h e n  t h e  e c o n o m y  h a s  r e c o v e r e d  
f o r  w o r k e r s  i n  t h e  n o n - c h a e b o l  s m a l l e r  e n t e r p r i s e s .   T h i s  w o u l d  
h e l p  t o  c o m p e n s a t e  t h e  l a t t e r  f o r  h a v i n g  s u f f e r e d  g r e a t e r  
u n e m p l o y m e n t  a n d  w a g e  c u t s  r e l a t i v e  t h o s e  w h o  w o r k  i n  t h e  
c h a e b o l . 3  T h e s e  a r e  m e a s u r e s  d e s i g n e d  t o  e n s u r e  s o m e  e q u a l i t y  o f  
s a c r i f i c e  i n  t h e  r e s t r u c t u r i n g  p r o c e s s .  
 
H o w e v e r ,  i t  w i l l  b e  b o t h  s o c i a l l y  d e s i r a b l e  a n d  e c o n o m i c a l l y  
e f f i c i e n t  t o  g o  f u r t h e r .  W o r k e r s  a n d  c i v i l  s o c i e t y  o r g a n i s a t i o n s  
m a y  b e  g i v e n  a  d i r e c t  r o l e  i n  c o r p o r a t e  g o v e r n a n c e .  T h e  c h a e b o l  
a r e  s o  h u g e  t h a t  t h e i r  s t r a t e g i c  c o m m e r c i a l  d e c i s i o n s  ( w h e r e  t o  
                                                     
3 See You 1998. 
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i n v e s t ,  h o w  m u c h  t o  i n v e s t )  h a v e  a  m a j o r  i m p a c t  n o t  o n l y  o n  t h o s e  
d i r e c t l y  c o n c e r n e d  w i t h  t h e  e n t e r p r i s e  ( e . g .  w o r k e r s ,  s u p p l i e r s )  
b u t  a l s o  o n  t h e  l o c a l  c o m m u n i t y  a n d  t h e  r e g i o n  a t  l a r g e .  T h e r e  i s  
l i t t l e  s o c i a l  j u s t i f i c a t i o n  f o r  t h e s e  l a r g e  c o r p o r a t i o n s  t o  b e  r u n  i n  
t h e  s o l e  i n t e r e s t s  o f  t h e  s h a r e h o l d e r s .  S o c i a l  j u s t i c e  r e q u i r e s  t h a t  
o t h e r  s t a k e h o l d e r s ’  i n t e r e s t s  a r e  a l s o  p r o p e r l y  t a k e n  i n t o  a c c o u n t .   
 
I n  t e r m s  o f  c o r p o r a t e  l a w ,  t h i s  i n e v i t a b l y  m e a n s  a  d i l u t i o n  o f  t h e  
p r o p e r t y  r i g h t s  o f  t h e  s h a r e h o l d e r s  w h i c h  s o m e  w o u l d  r e g a r d  a s  
l e a d i n g  t o  i n e f f i c i e n t  e c o n o m i c  o u t c o m e s .  H o w e v e r ,  p a r t i c u l a r l y  
i n  t h e  p r e s e n t  c r i s i s  i n  S o u t h  K o r e a ,  s u c h  d i l u t i o n  i s  n o t  o n l y  
s o c i a l l y  a n d  p o l i t i c a l l y  d e s i r a b l e  b u t  d e p e n d i n g  o n  t h e  f o r m  i t  
t a k e s ,  t h e r e  a r e  g o o d  r e a s o n s  t o  t h i n k  t h a t  i t  w o u l d  a l s o  b e  
e c o n o m i c a l l y  e f f i c i e n t .  O n e  a p p r o a c h  w o u l d  b e  f o r  K o r e a  t o  
a d o p t  s o m e  v e r s i o n  o f  t h e  G e r m a n  s y s t e m  o f  c o - d e t e r m i n a t i o n  a n d  
t w o - t i e r  b o a r d s .  T h e  t o p  t i e r  w h i c h  s e t s  t h e  s t r a t e g i c  d i r e c t i o n  o f  
t h e  c o r p o r a t i o n  c o u l d  h a v e  n o t  j u s t   w o r k e r s  a n d  m a n a g e m e n t  
r e p r e s e n t a t i v e s ,  a s  i s  t h e  c a s e  i n  G e r m a n y ,  b u t  a l s o  
r e p r e s e n t a t i o n  f r o m  t h e  g o v e r n m e n t  a n d  t h e  l o c a l  c o m m u n i t y .  
 
S u c h  a n  i n s t i t u t i o n a l  c h a n g e  w o u l d  b e n e f i t  t h e  e c o n o m y  i n  a  
n u m b e r  o f  w a y s .   V e r y  b r i e f l y ,  f i r s t l y  i t  w o u l d  h e l p  t o  c h a n g e  t h e  
b i t t e r  r e l a t i o n s  b e t w e e n  t r a d e  u n i o n s  a n d  t h e  c h a e b o l  o w n e r s  a s  
t h e  w h o l e  e m p h a s i s  o f  t h e  p r o p o s a l  w o u l d  b e  o n  s o c i a l  c o -
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o p e r a t i o n  a s  o p p o s e d  t o  a d v e r s a r i a l  c o n f l i c t .   S e c o n d l y ,  i t  w o u l d  
r e - f o c u s  t h e  t e r m s  o f  t h e  c u r r e n t  d i s p u t e  b e t w e e n  t h e  u n i o n s ,  t h e  
c h a e b o l  a n d  t h e  g o v e r n m e n t .   S i n c e  t h e  c r i s i s ,  t h e  m a i n  i s s u e  
b e t w e e n  t h e s e  t h r e e  p a r t i e s  h a s  b e e n  t h e  q u e s t i o n  o f  l a b o u r  
m a r k e t  f l e x i b i l i t y  a n d  e m p l o y m e n t  p r o t e c t i o n . 4 T h e  p r o p o s e d  
i n s t i t u t i o n a l  r e f o r m s  w o u l d  p u t  o n  t h e  a g e n d a  i m p o r t a n t  i s s u e s  o f  
p a r t i c i p a t i o n  a n d  d e m o c r a t i c  i n v o l v e m e n t  i n  t h e  m a n a g e m e n t  o f  
t h e  c h a e b o l  a n d  t h e  e c o n o m y  a s  a  w h o l e . 5  T h i r d l y ,  t h e  p r e s e n c e  
o f  t h e  g o v e r n m e n t ,  c i v i l  s o c i e t y  a n d  u n i o n  r e p r e s e n t a t i v e s  o n  
s u p e r v i s o r y  b o a r d s  w o u l d  h e l p  t o  i m p r o v e  c o r p o r a t e  g o v e r n a n c e ,  
r e d u c e  t h e  a g e n c y  p r o b l e m s ,  p r o m o t e  a c c o u n t a b i l i t y  a n d  
t r a n s p a r e n c y  o f  t h e  c h a e b o l  w e l l  i n t o  t h e  t w e n t y  f i r s t  c e n t u r y . 6  
F o u r t h l y ,  i t  w o u l d  p r e s e r v e  t h e  e c o n o m i c  b e n e f i t s  o f  t h e  c h a e b o l  
a s  a n  o r g a n i s a t i o n a l  f o r m .   O t h e r  s c h o l a r s  h a v e  p o i n t e d  o u t  l a r g e  
c o n g l o m e r a t e  o r g a n i s a t i o n s  s u c h  a s  t h e  c h a e b o l  a r e  u b i q u i t o u s  i n  
t h e  t h i r d  w o r l d  a n d  t h e r e  a r e  g o o d  e c o n o m i c  r e a s o n s  f o r  t h i s .  
F u r t h e r ,  e v i d e n c e  s u g g e s t s  t h a t ,  c o n t r a r y  t o  t h e  e x p e r i e n c e  o f  t h e  
                                                     
4 See further You (1998) and Kim (1998). 
5 These were promised by President Kim Dae Jung at the beginning of his term of office, but subsequently 
questions of participation have simply been forgotten in the stalemate which has developed on the question of 
labour market flexibility.  See further You (1998). 
6 Stiglitz (1985) has observed that even in large Anglo-Saxon enterprises where there is separation of ownership 
and control, workers are one group who have both the incentive and the ability to monitor the activities of 
managers.  He argues that this task is not performed at all well by the market for corporate control or by the 
banking system (see further Section 3). 
 9
c o n g l o m e r a t e  f i r m s  i n  a d v a n c e d  c o u n t r i e s ,  d e v e l o p i n g  c o u n t r i e s  
c o n g l o m e r a t e ,  t e n d  t o  b e  m o r e  e f f i c i e n t  t h a n  o t h e r  f i r m s . 7
 
I I I .  C o r p o r a t e  g o v e r n a n c e  a n d  e m e r g i n g  m a r k e t s .   
G u i d i n g  f u t u r e  m a r k e t  e v o l u t i o n .  
 
T h e  s e c o n d  p r o p o s a l  c o n c e r n s  t h e  g e n e r a l  q u e s t i o n  o f  c o r p o r a t e  
g o v e r n a n c e  i n  s e m i - i n d u s t r i a l  c o u n t r i e s .  T h e  b a c k g r o u n d  t o  t h i s  
p r o p o s a l  m a y  b e  s u m m a r i s e d  a s  f o l l o w s .  
 
D e v e l o p i n g  c o u n t r i e s  w i t n e s s e d  a  h i s t o r i c a l l y  u n p r e c e d e n t e d  
g r o w t h  o f  s t o c k  m a r k e t s  i n  t h e  1 9 8 0 s  a n d  9 0 s .  B e t w e e n  1 9 8 3  
a n d  1 9 9 3  t h e  t o t a l  c o m b i n e d  c a p i t a l i z a t i o n  o f  c o m p a n i e s  
q u o t e d  o n  t h e  3 8  e m e r g i n g  m a r k e t s  i n c l u d e d  i n  t h e  
E c o n o m i s t ' s  l i s t  r o s e  f r o m  l e s s  t h a n  a  h u n d r e d  b i l l i o n  t o  
n e a r l y  a  t r i l l i o n  U S  d o l l a r s .  O v e r  t h i s  p e r i o d ,  a  n u m b e r  o f  
l e a d i n g  i n d i v i d u a l  e m e r g i n g  m a r k e t s  ( e . g .  M e x i c o ,  K o r e a  a n d  
T h a i l a n d )  r e c o r d e d  a  m o r e  t h a n  t w e n t y - f o l d  i n c r e a s e  i n  t o t a l  
m a r k e t  c a p i t a l i z a t i o n .  B y  t h e  e a r l y  1 9 9 0 s  t h e  s i z e  o f  t h e s e  
s t o c k  m a r k e t s  w a s  c o m p a r a b l e   t o   t h o s e  o f  m e d i u m - s i z e d  
a d v a n c e d  c o u n t r y  m a r k e t s  i n  E u r o p e .   
 
                                                     
7 There is an analytical reason for this phenomenon: developing countries suffer to a much greater degree from 
missing or incomplete markets than advanced economies.  In these circumstances, the conglomerate organisation 
may be optimal. See further Khanna (2000) and Khanna and Palepu (1997). 
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T h e  s p e e d  o f  d e v e l o p m e n t  o f  t h i r d  w o r l d  s t o c k  m a r k e t s  i n  
t h i s  p e r i o d  m a y  b e  j u d g e d  f r o m  t h e  f a c t  t h a t  i t  p r o b a b l y  t o o k  
8 5  y e a r s  ( 1 8 1 0 - 1 8 9 5 )  f o r  t h e  U S  c a p i t a l i z a t i o n  r a t i o  ( m a r k e t  
c a p i t a l i s a t i o n  a s  a  p r o p o r t i o n  o f  G D P )  t o  r i s e  f r o m  7 %  t o  
7 1 % .  I n  c o n t r a s t ,  t h e  c o r r e s p o n d i n g  T a i w a n e s e  r a t i o  j u m p e d  
f r o m  1 1 %  t o  7 4 %  i n  j u s t  1 0  y e a r s  b e t w e e n  1 9 8 1  a n d  1 9 9 1 .  
S i m i l a r l y ,  b e t w e e n  1 9 8 3  a n d  1 9 9 3  t h e  C h i l e a n  r a t i o  r o s e  f r o m  
1 3 . 2 %  t o  7 8 % ;  t h e  K o r e a n  f r o m  5 . 3 9 %  t o  3 6 . 2 %  a n d  t h e  T h a i  
f r o m  3 . 8 %  t o  5 5 . 8 % . 8
 
T h e  b r e a d t h  a n d  d e p t h  o f  t h e  s t o c k  m a r k e t  d e v e l o p m e n t  i n  
i n d u s t r i a l i s i n g  c o u n t r i e s  i n  t h e  1 9 8 0 s  a n d  9 0 s  m a y  b e  
i l l u s t r a t e d  b y  c o n s i d e r i n g  t h e  s p e c i f i c  c a s e  o f  I n d i a .  
C o m p a r e d  w i t h  m a n y  o t h e r  s e m i - i n d u s t r i a l  c o u n t r i e s ,  I n d i a  
h a s  b e e n  r a t h e r  c o n s e r v a t i v e  i n  i n i t i a t i n g  f i n a n c i a l  
l i b e r a l i s a t i o n .  T h e  I n d i a n  s t o c k  m a r k e t  c a n n o t  l i t e r a l l y  b e  
r e g a r d e d  a s  a n  e m e r g i n g  m a r k e t  s i n c e  t h e  f i r s t  s t o c k  m a r k e t  
w a s  e s t a b l i s h e d  i n  t h e  c o u n t r y  a s  l o n g  a g o  a s  1 8 7 5 .   
H o w e v e r ,  u p  t o  1 9 8 0  s t o c k  m a r k e t  d e v e l o p m e n t  h a d  e b b e d  
a n d  f l o w e d  b u t  i n  g e n e r a l  h a d  b e e n  q u i t e  s l o w .  I n  1 9 8 0 - 8 1  
t o t a l  m a r k e t  c a p i t a l i z a t i o n  i n  t h e  I n d i a n  s t o c k  m a r k e t  a s  a  
p r o p o r t i o n  o f  G D P  w a s  o n l y  5 % .  A s  a  r e s u l t  o f  t h e  
l i b e r a l i s a t i o n  m e a s u r e s  i n i t i a t e d  i n  t h e  1 9 8 0 s ,  b y  1 9 9 0  t h e  
                                                     
8 See further Mullins (1993), Singh and Weisse (1998). 
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r a t i o  h a d  r i s e n  t o  1 3 % .  W i t h  t h e  m a j o r  c h a n g e  i n  
g o v e r n m e n t  p o l i c y  a n d  t h e  a c c e l e r a t i o n  o f  t h e  p a c e  o f  
l i b e r a l i s a t i o n  i n  1 9 9 1 ,  s t o c k  m a r k e t  g r o w t h  b e c a m e  
e x p l o s i v e .  B y  t h e  e n d  o f  1 9 9 3 ,  t o t a l  m a r k e t  
c a p i t a l i z a t i o n  h a d  r e a c h e d  6 0 %  o f  G D P .  T h e  n u m b e r  o f  
s h a r e h o l d e r s  a n d  i n v e s t o r s  i n  m u t u a l  f u n d s  r o s e  f r o m  2  
m i l l i o n  i n  1 9 8 1  t o  4 0  m i l l i o n  i n  1 9 9 3 , a  f i g u r e  s e c o n d  
o n l y  t o  t h e  U S ( 5 1  m i l l i o n ) .  I n  t e r m s  o f   l i s t e d  c o m p a n i e s  
t h e  I n d i a n  s t o c k  m a r k e t ( o v e r  8 o o o  c o m p a n i e s  i n  1 9 9 7 )  i s  
t o d a y   t h e  l a r g e s t  i n  t h e  w o r l d ,  l a r g e r  e v e n  t h a n  t h e  U S .  
T h e  a v e r a g e  d a i l y  t r a d i n g  v o l u m e  o n  t h e  B o m b a y  s t o c k  
m a r k e t  i n  t h e  e a r l y  1 9 9 0 s  w a s  a b o u t  t h e  s a m e  a s  t h a t  i n  
L o n d o n  -  a b o u t  4 5 , 0 0 0  t r a d e s  a  d a y .  A t  t h e  p e a k  o f  s t o c k  
m a r k e t  a c t i v i t y   t r a d i n g  o c c u r r e d  a t  d o u b l e  t h a t  r a t e .   
 
T h e r e  a r e  h o w e v e r  t h r e e  p o i n t s  w h i c h  m a y  b e  n o t e d  w i t h  r e s p e c t  
t o  t h e  s t o c k  m a r k e t  g r o w t h  i n  I n d i a  a n d  o t h e r  l e a d i n g  e m e r g i n g  
m a r k e t s  d u r i n g  t h e  1 9 8 0 s  a n d  9 0 s .  
a )  S t o c k  m a r k e t  d e v e l o p m e n t  w a s  n o t  a  w h o l l y  s p o n t a n e o u s  
r e s p o n s e  t o  m a r k e t  f o r c e s  b u t  w a s  o f t e n  h e a v i l y  a s s i s t e d  b y  
g o v e r n m e n t  m e a s u r e s .  
b )  A l t h o u g h  t h e r e  h a s  b e e n  r a p i d  e x p a n s i o n  o f  e m e r g i n g  
m a r k e t s  d u r i n g  t h e  l a s t  t w o  d e c a d e s ,  i t  s h o u l d  b e  e m p h a s i z e d  
t h a t  e v e n  t h e  m o s t  a d v a n c e d  o n e s  a m o n g  t h e m  a r e  f a r  f r o m  
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b e i n g  f u l l y  m a t u r e .  I n  m a n y  d i m e n s i o n s  ( f o r  e x a m p l e  t h e  
t h i c k n e s s  o f  t h e  m a r k e t )  d e v e l o p i n g  c o u n t r i e s ’  s t o c k  m a r k e t s  
h a v e  s t i l l  g o t  a  l o n g  w a y  t o  g o .  M o s t  e m e r g i n g  m a r k e t s  a l s o  
s u f f e r  f r o m  a  w i d e  r a n g e  o f  i n f o r m a t i o n a l  a n d  o t h e r  
r e g u l a t o r y  d e f i c i e n c i e s  ( e . g .  w i t h  r e s p e c t  t o  t r a n s p a r e n c y  o f  
t r a n s a c t i o n s ;  h i g h  i n c i d e n c e  o f  i n s i d e r  t r a d i n g .  
c )  T h e  d a t a  i n d i c a t i n g  t h e  v e r y  f a s t  g r o w t h  o f  e m e r g i n g  
m a r k e t s  r e f e r s  t o  t h e  1 9 8 0 s  u p  t o  a b o u t  t h e  m i d - 1 9 9 0 s .  
C u r r e n t l y  m o s t  d e v e l o p i n g  c o u n t r y  s t o c k  m a r k e t s  a r e  a t  a  l o w  
e b b  a n d  t h e r e f o r e  t h e  p r e s e n t  v a l u e s  o f  i n d i c a t o r s  f o r  s t o c k  
m a r k e t  d e v e l o p m e n t  a r e  l i k e l y  t o  b e  m u c h  b e l o w  w h a t  t h e y  
w e r e  e a r l i e r  i n  t h e  d e c a d e .  
 
N o t w i t h s t a n d i n g  t h e  c u r r e n t  d e c l i n e s  i n  s h a r e  p r i c e s ,  t h e  
f i n a n c i a l  c o m m u n i t y  i n  I n d i a  a n d  e l s e w h e r e  i s  e a g e r  f o r  a  f u r t h e r  
d e v e l o p m e n t  o f  t h e  s t o c k  m a r k e t .  T h e y  w o u l d  l i k e  t h e  
G o v e r n m e n t  t o   p e r m i t  o r  f a c i l i t a t e  t h e  e s t a b l i s h m e n t  o f  a  m a r k e t  
f o r  c o r p o r a t e  c o n t r o l .  S u c h  a  m a r k e t ,  i t  i s  a r g u e d ,  i s  r e q u i r e d  i n  
o r d e r  t o  m a x i m i s e  t h e  b e n e f i t s  f r o m  s t o c k  m a r k e t  d e v e l o p m e n t .  I n  
t h e  c r i s i s - a f f e c t e d  c o u n t r i e s  t h e  I M F  i s  e n c o u r a g i n g  s u c h   
m a r k e t s ,  o f t e n  a s  a  p a r t  o f  i t s  c o n d i t i o n a l i t y .  
 
A l t h o u g h  t h e r e  a r e  e m b r y o n i c  m a r k e t s  f o r  c o r p o r a t e  c o n t r o l  i n  a  
f e w  d e v e l o p i n g  c o u n t r i e s  ( e . g .  B r a z i l ,  I n d i a ) ,  m o s t  d o  n o t  y e t  
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h a v e  h o s t i l e  t a k e - o v e r s  a n d  f u l l y - f l e d g e d  m a r k e t s  f o r  c o n t r o l .  
T h e  m a i n  b u r d e n  o f  t h e  s e c o n d  p r o p o s a l  i n  t h i s  p a p e r  i s  f o r  t h e  
g o v e r n m e n t s  o f  t h e  e m e r g i n g  m a r k e t s  t o  r e s i s t  t h e  e s t a b l i s h m e n t  
o f  a  t a k e - o v e r s  m a r k e t .  T h e y  s h o u l d  c e r t a i n l y  t a k e  n o  s t e p s  t o  
f a c i l i t a t e  i t  -  i n d e e d ,  i n  m y  v i e w ,  t h e y  s h o u l d  g o  f u r t h e r  a n d  
a c t i v e l y  d i s c o u r a g e  i t .  T h e  r e a s o n s  f o r  t h i s  p r o p o s a l  h a v e  b e e n  
s e t  o u t  a t  l e n g t h  i n  S i n g h  ( 1 9 9 8 b ) ,  t h e s e  a r e  s u m m a r i s e d  b e l o w .  .  
 
I n  t e x t - b o o k  t h e o r y ,  t a k e - o v e r s  p r o v i d e  a n  i m p o r t a n t  a d d i t i o n a l  
m e c h a n i s m  t h r o u g h  w h i c h  t h e  s t o c k  m a r k e t  c a n  p r o m o t e  a  m o r e  
e f f i c i e n t  a l l o c a t i o n  a n d  u t i l i z a t i o n  o f  a  s o c i e t y ’ s  c a p i t a l  
r e s o u r c e s .  H o w e v e r ,  m o r e  r e c e n t  e c o n o m i c  a n a l y s e s  s u g g e s t  a  
n u m b e r  o f  r e a s o n s  w h y  t h e   v i r t u e s  o f  s u c h  a  m a r k e t  m a y  n o t  
a c t u a l l y  m a t e r i a l i s e  i n  t h e  r e a l  w o r l d .  T h e  m o r e  i m p o r t a n t  o f  
t h e s e  f a c t o r s  a r e :   
a )  i n h e r e n t  i m p e r f e c t i o n s  i n  t h e  a c t u a l  s t o c k  m a r k e t s  e v e n  
i n  a d v a n c e d  e c o n o m i e s  w h e r e b y  i t  i s  f a r  e a s i e r  f o r  a  l a r g e  
f i r m  t o  t a k e  o v e r  a  s m a l l  o n e  r a t h e r  t h a n  t h e  o t h e r  w a y  
a r o u n d ;   
b )   t h e  l a c k  o f  n e c e s s a r y  i n f o r m a t i o n  r e q u i r e d  b y  t h e  
r e l e v a n t  e c o n o m i c  a g e n t s  f o r  t h e  t a k e o v e r  d i s c i p l i n a r y  
s y s t e m  t o  w o r k  a d e q u a t e l y ;   
c )  h u g e  t r a n s a c t i o n  c o s t s ,  p a r t i c u l a r l y  i n  c o n t e s t e d  t a k e -
o v e r s ;   
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d )  t h e  s o - c a l l e d  f r e e - r i d e r  p r o b l e m  n o t e d  b y  G r o s s m a n  a n d  
H a r t  i n  a  s e m i n a l  p a p e r  i n  1 9 8 0 .  
 
F u r t h e r ,  e m p i r i c a l  e v i d e n c e  f r o m  a d v a n c e d  c o u n t r i e s  s u c h  a s  t h e  
U S A  a n d  U K ,  w h e r e  t h e s e  m a r k e t s  h a v e  l o n g  b e e n  i n  e x i s t e n c e ,  
i n d i c a t e  s e v e r a l  d r a w b a c k s  p a r t i c u l a r l y  f r o m  t h e  p e r s p e c t i v e  o f  
e c o n o m i c  d e v e l o p m e n t .  
a )  T a k e - o v e r s  g r e a t l y  i n t e n s i f y  t h e  n o r m a l  s t o c k  m a r k e t  
p r e s s u r e s  t o w a r d s  s p e c u l a t i o n  a n d  s h o r t  t e r m  r e t u r n s .  
b )  T h e r e  i s  n o  e v i d e n c e  t h a t  t h e  m a r k e t  w o r k s  i n  s u c h  a  w a y  a s  
t o  a l w a y s  p u n i s h  t h e  i n e f f i c i e n t  a n d  u n p r o f i t a b l e  c o m p a n i e s  
a n d  r e w a r d  t h e  e f f i c i e n t  o n e s .  E m p i r i c a l l y ,  s e l e c t i o n  i n  t h e  
m a r k e t  f o r  c o r p o r a t e  c o n t r o l  o c c u r s  m u c h  m o r e  o n  t h e  
d i m e n s i o n  o f  s i z e  t h a n  t h a t  o f  p r o f i t a b i l i t y  o r  t h e  f i r m ’ s  
s t o c k  m a r k e t  v a l u a t i o n .  
c )  A n  a c t i v e  m a r k e t  f o r  c o r p o r a t e  c o n t r o l  i s  l i k e l y  t o  s e r i o u s l y  
d i s t o r t  t h e  i n c e n t i v e  s y s t e m  f a c i n g  c o r p o r a t e  m a n a g e r s .  I n  
J a p a n  a n d  G e r m a n y ,  w h i c h  d o  n o t  h a v e  m a r k e t s  f o r  c o r p o r a t e  
c o n t r o l ,  m a n a g e r s  a r e  i n d u c e d  t o  s e e k  t h e  o r g a n i c  g r o w t h  o f  
t h e  c o r p o r a t i o n .  I n  c o n t r a s t ,  i n c e n t i v e s  i n  t h e  A n g l o  S a x o n  
s y s t e m  e m p h a s i z e  f i n a n c i a l  e n g i n e e r i n g  a n d  g r o w t h  b y  
m e r g e r .  
d )  I n  v i e w  o f  t h e  e x i s t e n c e  o f  l a r g e  d o m e s t i c  c o n g l o m e r a t e  
e n t e r p r i s e s  i n  I n d i a  a s  i n  m a n y  o t h e r  d e v e l o p i n g  c o u n t r i e s ,  a  
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f r e e l y  f u n c t i o n i n g  m a r k e t  f o r  c o r p o r a t e  c o n t r o l  r u n s  s e r i o u s  
d a n g e r s  o f  i n c r e a s i n g  c o n c e n t r a t i o n  o f  i n d u s t r y  a s  w e l l  a s  
s t i f l i n g  t h e  d e v e l o p m e n t  o f  s m a l l  a n d  m e d i u m - s i z e d  e f f i c i e n t  
f i r m s .  
e )  I t  i s  p a r t i c u l a r l y  r e l e v a n t  f o r  d e v e l o p i n g  c o u n t r i e s  t o  b e a r  
i n  m i n d  n o t  o n l y  t h e  e n o r m o u s  t r a n s a c t i o n  c o s t s  i n v o l v e d  i n  
t a k e - o v e r  a c t i v i t y  b u t  a l s o  t h e  v e r y  l a r g e  u n f a v o u r a b l e  r e -
d i s t r i b u t i o n s  o f  w e a l t h  i t  o f t e n  l e a d s  t o .  
 
I n  I n d i a  t h e r e  a r e  a d m i t t e d l y  s e r i o u s  p r o b l e m s  w i t h  t h e  p r e s e n t  
s y s t e m  o f  c o r p o r a t e  g o v e r n a n c e :  c o n f l i c t s  o f  i n t e r e s t  a n d  l a c k  o f  
c o h e s i o n  a m o n g  m a n y  c o n t r o l l i n g  f a m i l i e s ,  t h e  a d v e r s e  e f f e c t s  o f  
l a r g e  i n t e r l o c k i n g ,  i n t e r - g r o u p  i n v e s t m e n t s  o n  s m a l l  s h a r e h o l d e r s  
i n  t h e  g r o u p  c o m p a n i e s ;  t h e  t o t a l  e x c l u s i o n  o f  o r d i n a r y  
s h a r e h o l d e r s  f r o m  d e c i s i o n s  w i t h  r e s p e c t  t o  c o r p o r a t e  r e -
s t r u c t u r i n g ,  m e r g e r s ,  d i v e s t m e n t s  e t c .  C o r p o r a t e  g o v e r n a n c e  
s y s t e m s   i n  l a r g e  p r i v a t e  c o r p o r a t i o n s  i n  o t h e r  e m e r g i n g  m a r k e t s  
n o  d o u b t  h a v e  t h e i r  o w n  s i m i l a r  d i f f i c u l t i e s .  I t  m a y  t h e r e f o r e  
a p p e a r  a t t r a c t i v e  t o  d e a l  w i t h  t h e  w h o l e  g a m u t  o f  s u c h  
g o v e r n a n c e  p r o b l e m s  t h r o u g h  t h e  i n v i s i b l e  h a n d  o f  t h e  m a r k e t  -  
b y  t h e  i n s t i t u t i o n  o f  t h e  t a k e - o v e r  m e c h a n i s m .  H o w e v e r  t h e  
e v i d e n c e  f r o m  a d v a n c e d  c o u n t r i e s  s u g g e s t s  t h a t  t h e  e n d  r e s u l t  o f  
t h i s  w h o l e  p r o c e s s  m a y  n o t  n e c e s s a r i l y  b e  b e t t e r  a n d  c o u l d  b e  
c o n s i d e r a b l y  w o r s e  t h a n  t h e  c u r r e n t  s i t u a t i o n .  D e v e l o p i n g  
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c o u n t r y  g o v e r n m e n t s  a r e  b e t t e r  a d v i s e d  t o  f o l l o w  t h e  e x a m p l e  o f  
J a p a n ,  G e r m a n y  a n d  o t h e r  c o u n t r i e s  i n  E u r o p e  a n d  a t t e m p t  t o  f i n d  
d i f f e r e n t  w a y s  o f  s o l v i n g  t h e s e  g o v e r n a n c e  p r o b l e m s .  E m e r g i n g  
m a r k e t s  s i m p l y  c a n n o t  a f f o r d  t h e  b u r d e n  o f  a n  e x t r e m e l y  
e x p e n s i v e  a n d  a  h i t  a n d  m i s s  s y s t e m  o f  m a n a g e m e n t  c h a n g e  w h i c h  
t a k e - o v e r s  p r e s e n t .  
 
I f  d e v e l o p i n g  c o u n t r y  g o v e r n m e n t s  w e r e  t o  a c c e p t  t h e  p r o p o s a l  
o u t l i n e d  h e r e  a n d  d i s c o u r a g e  t h e  e m e r g e n c e  o f  a  t a k e - o v e r s  
m a r k e t ,  c o m p l e m e n t a r y  a c t i o n s  w o u l d  b e  r e q u i r e d  i n  t w o  
i m p o r t a n t  a r e a s .  F i r s t ,  t h e  g o v e r n m e n t s  w o u l d  n e e d  t o  e n c o u r a g e  
a l t e r n a t i v e  s y s t e m s  o f  m o n i t o r i n g  a n d  d i s c i p l i n i n g  i n e f f i c i e n t  
c o r p o r a t e  m a n a g e m e n t s .  T h e s e  m a y  w e l l ,  f o r  e x a m p l e ,  t a k e  t h e  
f o r m  o f  w o r k e r ,  c o m m u n i t y  a n d  g o v e r n m e n t  r e p r e s e n t a t i o n  o n  t h e  
t o p  t i e r  b o a r d s  o f  l a r g e  c o r p o r a t i o n s ,  a s  o u t l i n e d  a b o v e  i n  t h e  
f i r s t  p r o p o s a l .  H o w e v e r ,  t h e s e  a r r a n g e m e n t s  m a y  a l s o  t a k e  o t h e r  
f o r m s  d e p e n d i n g  o n  a  c o u n t r y ’ s  l a b o u r  h i s t o r y  a n d  o t h e r  
c i r c u m s t a n c e s .  T h e  s e c o n d  g r o u p  o f  c o m p l e m e n t a r y  p o l i c i e s ,  i n  
t h e  a b s e n c e  o f  a  m a r k e t  f o r  c o r p o r a t e  c o n t r o l ,  w o u l d  i n v o l v e  
p r o m o t i n g  g r e a t e r  c o m p e t i t i o n  i n  t h e  p r o d u c t  m a r k e t s .  I n  t h e  
n o r m a l  c a l c u l u s  o f  a  c a p i t a l i s t  e c o n o m y ,  s u c h  c o m p e t i t i o n  i s  t h e  
m a i n  c o n s t r a i n t  o n  i n e f f i c i e n t  m a n a g e m e n t s .  H o w e v e r ,  m a n y  
d e v e l o p i n g  c o u n t r i e s  s u c h  a s  I n d i a  a r e  d e f i c i e n t  i n  t h i s  a r e a .   
P a r e n t h e t i c a l l y ,  r e c e n t  r e s e a r c h  h o w e v e r ,  i n d i c a t e s  t h a t  c o n t r a r y  
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t o  p o p u l a r  p r e - c o n c e p t i o n s ,  t h e  i n t e n s i t y  o f  c o m p e t i t i o n  i n  t h e  
p r o d u c t  m a r k e t s  i n  m a n u f a c t u r i n g  i n  s e m i - i n d u s t r i a l  c o u n t r i e s  i s  
o f t e n  n o  l e s s  t h a n  t h a t  o b s e r v e d  f o r  a d v a n c e d  e c o n o m i e s .   ( S e e  
f u r t h e r  G l e n  e t  a l ,  2 0 0 0 ;  T y b o u t ,  2 0 0 0 ) .   N e v e r t h e l e s s ,  i n  t h e  
c u r r e n t  c o n t e x t  o f  t h e  p r i v a t i s a t i o n  o f  f o r m e r  p u b l i c  m o n o p o l i e s ,  
a s  w e l l  a s  t h e  h u g e  i n t e r n a t i o n a l  m e r g e r  w a v e  w h i c h  i s  c r e a t i n g  
e v e r  b i g g e r  f i r m s  w i t h  i n c r e a s i n g  m a r k e t  p o w e r ,  m a n y  e m e r g i n g  
m a r k e t s  n e e d  t o  i n s t i t u t e  c o m p e t i t i o n  p o l i c i e s  o f  t h e  a p p r o p r i a t e  
k i n d  ( w h i c h  i s  n o t  n e c e s s a r i l y  t h e  U S  t y p e  o f  a n t i - t r u s t  p o l i c y ) . 9  
T h e s e  c o u n t r i e s  n e e d  t o  r e d u c e  b a r r i e r s  t o  e n t r y ,  w h e t h e r  p r i v a t e  
o r  p u b l i c ,  a n d  s t i m u l a t e  g r e a t e r  d o m e s t i c  p r o d u c t  m a r k e t  
c o m p e t i t i o n .  
I V   C o n c l u s i o n  
 
T h i s  p a p e r  h a s  o u t l i n e d  t w o  p r o p o s a l s  w h i c h  b e a r  o n  t h e  
i n c r e a s i n g l y  i m p o r t a n t  q u e s t i o n  o f  c o r p o r a t e  g o v e r n a n c e  i n  
e m e r g i n g  m a r k e t s .   T h e s e  p r o p o s a l s  c h a l l e n g e  t h e  c o n v e n t i o n a l  
w i s d o m  o n  t h e  s u b j e c t .   T h e  n a t u r e  a n d  e x t e n t  o f  t h e i r  
a p p l i c a t i o n  t o  a  p a r t i c u l a r  c o u n t r y  w i l l  d e p e n d  u p o n  i t s  s p e c i f i c  
c i r c u m s t a n c e s .   T h e  l e g a l  c h a n g e s  i n  c o r p o r a t e  a n d  o t h e r  l a w s  
r e q u i r e d  t o  g i v e  e f f e c t  t o  e i t h e r  o f  t h e s e  p r o p o s a l s  a r e  u n l i k e l y  
t o  c a u s e  a n y  d i f f i c u l t i e s .  
                                                     
9 For a fuller analysis of these questions, specifically the issue of appropriate competition policy in developing 
countries, see further Singh and Dhumale (1999). 
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S i n g h ,  A  ( 1 9 9 8 a ) .  T h e  F i n a n c i a l  C r i s i s  i n  E a s t  A s i a :   ‘ T h e  E n d  o f  
t h e  A s i a n  M o d e l ?  W o r k i n g  P a p e r   2 4 ,  I L O  G e n e v a  
 
S i n g h ,  A  ( 1 9 9 8 b ) .  ‘ L i b e r a l i s a t i o n ,  t h e  S t o c k  M a r k e t  a n d  t h e  
M a r k e t  f o r  C o r p o r a t e  C o n t r o l  :  A  B r i d g e  T o o  F a r  f o r  t h e  I n d i a n  
E c o n o m y ’  i n  I . J . A h l u w a l i a  a n d  I . M . D . L i t t l e  ( e d s )  I n d i a ’ s  
E c o n o m i c  R e f o r m s  a n d  D e v e l o p m e n t :  E s s a y s  f o r  M a n m o h a n  S i n g h ,  
O x f o r d  U n i v e r s i t y  P r e s s ,  D e l h i .  
 
S i n g h ,  A  ( 1 9 9 8 c )  S a v i n g s ,  I n v e s t m e n t  a n d  t h e  C o r p o r a t i o n  i n  t h e  
E a s t  A s i a n  M i r a c l e ,  T h e  J o u r n a l  o f  D e v e l o p m e n t  S t u d i e s ,  V o l . 3 4 ,  
N o . 6 , A u g u s t  1 9 9 8 ,  p p  1 1 2  –  1 3 7 .  
 
S i n g h ,  A  ( 1 9 9 9 )  ‘ A s i a n  c a p i t a l i s m ’  a n d  t h e  f i n a n c i a l  c r i s i s ,  i n  
J o n a t h a n  M i c h i e  a n d  J o h n  G r i e v e - S m i t h ,   G l o b a l  I n s t a b i l t y ,  
R o u t l e d g e ,  L o n d o n ,  N e w  Y o r k .  
 
S i n g h ,  A  a n d  R a h u l  D h u m a l e  ( 2 0 0 0 ) .   C o m p e t i t i o n  p o l i c y ,  
d e v e l o p m e n t  a n d  d e v e l o p i n g  c o u n t r i e s .   T r a d e - R e l a t e d  A g e n d a ,  
D e v e l o p m e n t  a n d  E q u i t y  ( T . R . A . D . E . )  W o r k i n g  P a p e r s  N o .  7 ,  
S o u t h  C e n t r e ,  G e n e v a .  
 
S i n g h ,  A  a n d  W e i s s e ,  B  ( 1 9 9 8 )  E m e r g i n g  S t o c k  M a r k e t s ,  P o r t f o l i o  
C a p i t a l  F l o w s  a n d  L o n g - t e r m  E c o n o m i c  G r o w t h  :  M i c r o  a n d  
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M a c r o e c o n o m i c  P e r s p e c t i v e s ,  W o r l d  D e v e l o p m e n t  V o l . 2 6 ,  N o .  4 ,  
p p . 6 0 7 - 6 2 2 .  
 
S t i g l i t z ,  J o s e p h  ( 1 9 8 5 ) .   ‘ C r e d i t  m a r k e t s  a n d  t h e  c o n t r o l  o f  
c a p i t a l ’  J o u r n a l  o f  M o n e y ,  B a n k i n g  a n d  C r e d i t ,  1 7 ( 1 ) : 1 3 3 - 5 2 .  
 
T y b o u t ,  J a m e s  ( 2 0 0 0 ) .   ‘ M a n u f a c t u r i n g  f i r m s  i n  d e v e l o p i n g  
c o u n t r i e s :  H o w  w e l l  d o  t h e y  d o  a n d  w h y ? ’   J o u r n a l  o f  E c o n o m i c  
L i t e r a t u r e ,  V o l .  3 8  ( M a r c h  2 0 0 0 ) ,  p p . 1 1 - 4 4 .  
 
Y o u ,  J o n g - I l  ( 1 9 9 8 ) .   ‘ L a b o r  L a w s ,  l a b o r  i n s t i t u t i o n s  a n d  
e c o n o m i c  d e v e l o p m e n t  i n  S o u t h  K o r e a . ’   K D I  S c h o o l  o f  
I n t e r n a t i o n a l  P o l i c y  a n d  M a n a g e m e n t .  
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